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Auf einen Blick 
Unsere Sicht auf die  
Märkte

Auf den nächsten Seiten finden Sie 
unsere Einschätzungen zu:
• Obligationen Seite 3
• Aktien  Seite 3
• Alternative Anlagen Seite 4
• Währungen Seite 4

Was Sie erwartet 

Unsere aktuelle Positionierung

Übergewichtet: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu 
halten als gemäss der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld diese Anlageklasse gemäss der 
SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im 
aktuellen Umfeld weniger von dieser 
Anlageklasse zu halten als gemäss der 
SAA*
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* SAA: Strategische Asset Allocation

Beim Zitat «Mit dem Wissen wächst 
der Zweifel» dachte Johann Wolfgang 
von Goethe zwar nicht an Donald 
Trump, aber er brachte damit zum 
Ausdruck, dass ein Mehr an Wissen 
die empfundene Unsicherheit eben 
auch erhöhen kann. Zum Ende des 
Monats April erholten sich die Finanz-
märkte, da sich die Stimmung der An-
leger verbesserte. Dabei ist die Politik 
die treibende Kraft hinter den Markt-
bewegungen. Wirtschaftsdaten und 
Unternehmensgewinne treten vorerst 
in den Hintergrund, da sie als rück-
wärtsgewandte Informationen ange-
sehen werden und die Anleger orien-
tieren sich stattdessen an politischen 
Entwicklungen und Ankündigungen.

Sei es die Zollpolitik, die Krisendiplo-
matie oder die Rekordflut an Dekre-
ten – Donald Trump schafft mit jeder 
neuen Ankündigung mehr Unsicher-

heit, womit zum Beispiel der Welthan-
delsunsicherheitsindex des IWF nun 
höher ist als während der Corona-
Pandemie. Dieser Mangel an Klarheit 
verunmöglicht es Unternehmen sowie 
Konsumierenden zu planen, weshalb 
diese mit Untätigkeit reagieren, die 
letztlich zur wirtschaftlichen Stagna-
tion führen kann.

Sollte es nun gelingen, eine rasche 
Wende beim Abschluss von Handels- 
und Friedensabkommen herbeizufüh-
ren, könnte ein neues Gefühl der Si-
cherheit dazu beitragen, die Erholung 
der Finanzmärkte zu unterstützen 
und den Rückgang der Wirtschafts-
leistung zu begrenzen. Es bliebe je-
doch nur ein flüchtiges Gefühl, das die 
Voraussetzungen für einen volatilen 
Mai schafft, der traditionell ein 
schwieriger Monat für Anleger ist.

Wir sind neu bei Schweizer Aktien 
über- und bei Schwellenländeraktien 
untergewichtet und führen das Unter-
gewicht bei Obligationen aus Indust-
rienationen zugunsten weiterer alter-
nativer Anlagen fort.
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+ = – Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu berücksichtigen, dass  
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizität aus-
schliesslich mit Gold umsetzen.

Wir sind bei Aktien Schweiz zulasten Aktien  
Schwellenländer und Liquidität über- und bei  

Obligationen aus Industrienationen zugunsten von 
weiteren Alternativen Anlagen untergewichtet.
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Anlageklasse 
Obligationen

… dass Warren Buffett, der 94-jährige 
Architekt und Aushängeschild von Berk-
shire Hathaway, an der 60. Aktionärsver-
sammlung überraschend seinen Rücktritt 
verkündet hat? Er übergibt seinen USD 1,2 
Bio. schweren Konzern an den 62-jährigen 
Greg Abel, der so einen Bargeldbestand 
von fast USD 350 Mia. zum Investieren er-
hält, ohne dass er Erfahrung in der Aktien-
auswahl vorweisen kann.

Haben Sie gewusst … Der US-Aktienmarkt blieb im April 
auch infolge des schwachen USD 
(–6,6 %) auf einem Minus von 7,7 % sit-
zen, während sich die europäischen 
Märkte (–3,1 %) und die Schweiz 
(–1,9 %) deutlich von ihren Tiefststän-
den Anfang Monat erholen konnten. 
Dabei standen auch US Small und Mid 
Caps weiter unter Druck (–9,2 %), 
während die Schwellenländer (–5,8 %) 
zollstreitbedingt besonders durch 
China (–11,0 %) belastet wurden.

Die Zollpolitik der USA sorgt weiter-
hin für Verunsicherung, da konkrete 
Verhandlungsergebnisse ausstehen 
und auch in der Beziehung zwischen 
China und den USA kaum Fortschritte 

Die Rendite von zehnjährigen US-
Staatsanleihen ist nach einem vorü-
bergehenden Anstieg auf 4,55 % wie-
der auf 4,2 % gesunken. Die Steilheit 
der US-Zinskurve nahm auf tiefem 
Niveau leicht zu, womit nun ein etwas 
geringeres US-Rezessionsrisiko ein-
gepreist wird. In Europa sanken im 
Zug der Zinssenkung der Europäi-
schen Zentralbank auch die zehnjäh-
rigen Zinsen infolge der erwarteten 
Wachstumsverlangsamung um rund 
20 Basispunkte auf 0,25 %. 
Bei Obligationen mit hoher Kredit-
qualität konnten globale Anleihen 
(+0,6 %) und Schweizer Anleihen 
(+1,5 %) zulegen, während Schwellen-
länderobligationen (–1,1 %) und Hoch-

auszumachen sind. Dabei zeigen sich 
bereits Bremsspuren in der US-Wirt-
schaft, die im ersten Quartal überra-
schend um 0,3 % geschrumpft ist.

Wir sind neu bei Schweizer Aktien 
über- und bei Schwellenländeraktien 
untergewichtet und bevorzugen Titel 
mit hoher Qualität.

zinsanleihen (–1,3 %) weiterhin unter 
Druck standen. Es ist bemerkenswert, 
dass die Schweizerfrankenzinsen zwi-
schen drei Monaten und vier Jahren 
wieder im negativen Bereich liegen. 
Wir sind bei Schweizer Obligationen 
neutral positioniert und bei globalen 
Anleihen untergewichtet.

Entwicklung hohe Kreditqualität, Hochzins- 
und Schwellenländeranleihen (CHF-hedged)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera
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Entwicklung ausgewählter Aktienmärkte (in CHF)

Anlageklasse 
Aktien 

«Niemand mag diese Negativzin-
sen, offensichtlich auch die Schwei-
zerische Nationalbank nicht», sagte 
der Präsident der Schweizerischen 
Nationalbank Martin Schlegel 
kürzlich. «Aber wenn wir es machen 
müssen, dann sind wir sicherlich 
bereit, es wieder zu machen.»
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Der Euro gab seine Gewinne des Vor-
monats wieder her und verlor 2,1 % 
gegenüber dem Schweizer Franken, 
womit er auf CHF 0.935 schloss. Hier-
bei kam die Gemeinschaftswährung 
infolge der US-Zollpolitik nur kurz 
unter Druck und stabilisierte sich wie-
der. Technisch betrachtet bleibt der 
Euro jedoch unter Druck, wobei vor-
erst mit einer weiteren Seitwärtsbe-
wegung gerechnet werden kann.

Der US-Dollar neigte im Zug der an-
gekündigten Zollpolitik deutlich zur 
Schwäche (–6,6 %) und kam bei CHF 
0.825 zu liegen. Dabei scheint er wei-
terhin für zusätzliche Abwertungen 
anfällig zu bleiben. Die politische Ge-

Die weiter gesunkenen Schweizer-
frankenzinsen und die unsichere Wirt-
schaftslage sprechen weiterhin für 
diversifizierende alternative Anlagen. 
Nach einem starken Jahresstart ga-
ben kotierte Schweizer Immobilien-
fonds im April etwas (–2,4 %) nach. 
Auch konsolidierte der Goldpreis 
(–2,4 %) nahe seinem Rekordniveau 
von CHF 89 000 pro Kilogramm, wo-
mit er sich in zwei Jahren um über 
50 % verteuert hat.
Wandelanleihen (0,4 %) konnten dem 
schwachen US-Aktienmarkt trotzen 
und leicht zulegen. Auch unsere fle-
xiblen Obligationenmanager (0,4%) 
manövrierten geschickt durch die vo-
latilen Zinsmärkte. Dafür gaben Ver-

Anlageklasse 
Alternative Anlagen 

Anlageklasse 
Währungen 

… dass es von den Silber-Fünflibern aus 
dem Jahr 1886 nur noch fünf Stück gibt, 
wovon ein besonders gut erhaltenes Ex-
emplar einen Schätzwert von einer halben 
Million Franken hat? Auch ein Silber-Fünf-
liber aus dem Jahr 1928 wurde an einer 
Auktion vor Weihnachten 2024 für CHF 
30 000 Franken versteigert.

Haben Sie gewusst … 

… dass der starke Franken für die Schwei-
zer Exportwirtschaft mitten im US-Han-
delskonflikt zur zusätzlichen Hypothek 
wird? Eine vollständige Absicherung der 
Währungsrisiken ist nicht möglich, jedoch 
bieten Standorte in Absatzländern die bes-
te Möglichkeit, Wechselkursschwankungen 
zu umgehen.

Haben Sie gewusst … 

Entwicklung ausgewählter alternativer  
Anlagen (in CHF)
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Entwicklung USD/CHF und EUR/CHF 
über die letzten zwölf Monate

mengelage auch in Bezug zur Bezie-
hung zwischen Regierung und Noten-
bank dürften den US-Dollar weiter 
unter Druck halten. Jedoch scheint er 
technisch betrachtet bei CHF 0.80 
auf Unterstützung zählen zu können.

sicherungsverbriefungen leicht nach 
(–0,3 %), womit sich ihre Risikoprämie 
auf einem nach wie vor sehr attraktiven 
Niveau hält.

Wir sind bei den weiteren alternativen 
Anlagen im Bereich nachrangiger Un-
ternehmensanleihen übergewichtet.
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Wir sind  
für Sie da 

Bei Fragen oder für Unterstützung zu konkreten Anlage­

plänen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persönliche Kun­

denberaterin oder Ihren persönlichen Kundenberater. Sie un­

terstützen und beraten Sie mit langjähriger Erfahrung und 

hoher Fachkompetenz rund um das Thema Geldanlagen.

Lars Rigling
Leiter Investment Solutions

Diese Publikation wurde von der Bank Avera (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung 
der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich ausschliesslich an Perso­
nen mit Wohnsitz in der Schweiz, die Anlageberatungs­ oder Vermögensverwaltungsdienstleistungen der Bank Avera in Anspruch nehmen oder sich für diese interessieren. Sie dient 
ausschliesslich der Information und ist weder Angebot noch Aufforderung oder Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Anlage­ oder anderen spezifischen Produkten. Der Inhalt 
dieser Publikation ist nicht als persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürf­
nisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen unterschiedlichen Annahmen. Diese können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Einige Dienstleistungen und 
Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten beziehungsweise von allen Investoren erworben werden. Sämtliche 
in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverlässig und glaubwürdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede 
vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie gemachten Prognosen, Einschätzungen und 
angegebenen Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Wertentwicklung einer Anlage in 
der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung der Bank Avera nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart worden ist, untersagt die Bank Avera 
ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte und übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der 
Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Bank Avera Genossenschaft
Spitalstrasse 2, 8620 Wetzikon, T 044 933 54 00, info@bank­avera.ch, bank­avera.ch

Diese Ausgabe wurde von den nachfolgenden Personen erstellt.

Patrick Volkart
Investment Advisor Wealth Management


